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ZUSAMMENFASSUNG
Die demographischen Veränderungen sind Auslöser einer grundsätzlicheren Debatte über
Alterssicherungsverfahren, nämlich der Wahl eines effizienten Finanzierungsverfahrens der Altersvor-
sorge. Im Zentrum der Debatte steht immer wieder der Renditevergleich zwischen dem Umlage- und
dem Kapitaldeckungsverfahren. Ihm gilt dieses Papier. Er ist keineswegs so einfach, wie es oft sug-
geriert wird, da Versicherungs- und Risikoaspekte, vor allem aber das Übergangsproblem berück-
sichtigt werden müssen.
Der vorliegende Beitrag stellt den wirtschaftstheoretischen Hintergrund mit den wichtigsten
relevanten Konzepten dar und präsentiert empirische Schätzungen zur heutigen und Simulationser-
gebnisse zur zukünftigen Entwicklung der relevanten Renditen. Wir schließen mit den sozialpolitischen
Konsequenzen für eine reformierte Altersvorsorge.
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1RENTABILITÄTSVERGLEICHE IM UMLAGE- UND
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Konzepte, empirische Ergebnisse, sozialpolitische Konsequenzen
von Axel H. Börsch-Supan
Einleitung
Die umlagefinanzierten Alterssicherungssysteme der OECD-Länder kommen gegenwärtig
nicht aus der öffentlichen Diskussion heraus. Auslöser der Debatte sind die stetig steigenden direkten
und indirekten Beitragssätze. In Deutschland konnte der direkte Beitragssatz, der im Jahre 1957, der
Einführung des heutigen Umlageverfahrens durch den Bundestag, noch bei 14% des Bruttolohns lag
und 1997 schon 20,3% für Arbeitnehmer und -geber betrug, nur dadurch gehalten (und sogar redu-
ziert) werden, indem die indirekten Beiträge durch die Einführung der Ökosteuer und die Erhöhung
der Mehrwertsteuer auf über 8% des Bruttolohnes drastisch erhöht wurden, vgl. Abbildung 1.  Diese
hohen Beitragssätze machen die umlagefinanzierten Rentenversicherungen zunehmend unattraktiv.
Technisch gesprochen reduzieren sie die interne Rendite des Umlageverfahrens relativ zu Kapitalan-
lagen.






























Direkter und indirekter Beitragssatz
2Die Gründe für die Erhöhung der direkten und indirekten Beiträge sind vielschichtig.  In der
Diskussion immer wieder vernachlässigt wird zunächst die Tatsache, daß jedes frisch eingeführte
(oder stark expandierende) Umlageverfahren einer etwa 40jährigen Reifephase („maturation“) unter-
liegt, bis Leistungen und Beiträge sich über den Lebenszyklus eines Arbeitnehmers annähernd ent-
sprechen, während die erste Generation die neuen Leistungen genießen darf, ohne ein volles Er-
werbsleben lang die entsprechenden Beiträge dafür gezahlt zu haben.1  In der Bundesrepublik
Deutschland begann das vielzitierte „bewährte Bismarcksche Rentensystem“ als Kapitaldeckungs-
verfahren begann, während das reine Umlageverfahren erst vor einer Generation begann und somit
überhaupt erst kürzlich einen „steady-state“ Beitragssatz erreicht hat.2  Die Stabilität des Beitragssat-
zes zwischen 1957 und 1967 sowie relativ geringe Steigerungsraten in der Mitte der 70er Jahre lagen
zudem an dem günstigen Umstand, daß der noch 1965 nicht unerhebliche Rentenfonds abgeschmol-
zen werden konnte.  Nach der Einführung des Umlageverfahrens wurde also nicht nur eine neue,
allerdings implizite Staatsschuld aufgebaut, sondern auch beträchtliches Vermögen der Rentenversi-
cherung abgebaut.  Für die Renditebetrachtung bedeutet dies: in der Anfangsphase eines Umlage-
verfahrens ist die Rendite sehr hoch (idealisiert: sogar unendlich), da die ersten Teilnehmer schon eine
Rente erhalten, aber wenig (oft gar keine) Beiträge gezahlt haben. Erst nach Ablauf der Reifephase
stellt sich die systemspezifische Rendite ein.
Der zweite Grund für den zunehmenden Druck auf die Beitragssätze ist die Reaktion der Ar-
beitnehmer auf die mikroökonomischen Anreize des Systems.  Insbesondere die Einführung der fle-
xiblen Altersgrenze im Jahre 1972 hat das Rentenalter deutlich gesenkt und Mehrkosten von etwa
15% der Ausgaben verursacht. Zudem hat es die Zahl der Beitragszahler gesenkt, da die Frührentner
auch der Beitragsbasis fehlen. Eine ausführliche Behandlung dieser Anreizeffekte findet sich in
Börsch-Supan und Schnabel (1998) sowie in den internationalen Vergleichen in Gruber und Wise
(1998). Negative mikroökonomische Anreize gibt es jedoch auch durch die Beitragszahlungen
selbst, wie die stark zunehmende Zahl der (Schein-) Selbständigen und Arbeitnehmer in geringfügi-
gen Beschäftigungsverhältnissen zeigt. Zumindest ein Teil der schrumpfenden Beitragsbasis scheint
ein Effekt des Rentensystems selbst zu sein – in dem Maß, indem die Rentenbeiträge nicht als Versi-
cherungsprämien, sondern als Steuern angesehen werden, gibt es nämlich die bekannten Wohlfahrts-
verluste durch Arbeitsangebotsrücknahme bzw. durch Verlagerung in den nicht sozialversicherungs-
1 Vgl. Disney (1996) für eine ausführliche Diskussion des Reifeprozesses im internationalen Vergleich.
2 Dieser „steady state“ ist natürlich rein theoretisch, da sich demographische und andere Umstände dauernd ändern.
3pflichtigen Bereich des Arbeitsmarktes. Die perzipierte Rendite des jetzigen Umlageverfahrens wird
daher als gering angesehen, da der eigenen Leistung offenbar keine direkten Gegenleistungen zuge-
ordnet werden.
Schließlich wird der dritte und meistgenannte Grund dafür sorgen, daß auch in Zukunft nicht
mit einem Nachlassen des Drucks auf den Beitragssatz und daher mit einer weiteren Reduktion der
Systemrenditen zu rechnen ist. Deutschland, Österreich und die Schweiz sind die Länder mit der
stärksten Altersstrukturverschiebung.3  Es ist seit langem bekannt, daß das Umlageverfahren von
demographischen Veränderung besonders stark betroffen ist, während das Kapitaldeckungsverfah-
ren zwar nicht von der Demographie isoliert ist, man durch seine größere intertemporale und interna-
tionale Flexibilität aber die negativen Auswirkungen der Demographie auf die Kapitaleinkünfte mini-
mieren kann. Wiederum in Renditen ausgedrückt: die implizite Rendite des Umlageverfahrens, die es
im weiteren noch genau zu definieren gilt, ist stärker durch die Demographie bedroht als die Kapital-
marktrendite. Erschwerend kommt hinzu, daß Deutschland und Österreich – im Unterschied zu der
Schweiz – in besonders hohem Maße vom Umlageverfahren abhängig sind. Die dadurch finanzierten
Renten bilden in Deutschland mehr als 80% des Haushaltseinkommens von Personen im Alter von
65 Jahren oder älter, während kapitalgedecktes Renteneinkommen, wie etwa Kapitaleinkünfte oder
Betriebspensionen in Deutschland und Österreich eine weitaus geringere Rolle spielen als in der
Schweiz, den Niederlanden oder in den angelsächsischen Ländern.
Die demographischen Veränderungen sind allerdings nur der Auslöser einer grundsätzlicheren
Debatte über Alterssicherungsverfahren, nämlich der Wahl eines effizienten Finanzierungsverfahrens
der Altersvorsorge, kurz, der Wahl zwischen Umlage- und Kapitaldeckungsverfahren. Im Zentrum
der Debatte steht wiederum der Renditevergleich zwischen dem Umlage- und dem Kapitaldek-
kungsverfahren, der uns schon in den drei obigen Punkten begegnet ist. Diesem Renditevergleich gilt
dieses Papier.
Ein Renditevergleich ist keineswegs so einfach, wie es in der oft polemischen Diskussion von
beiden Seiten suggeriert wird. Einerseits ist sich die Profession weitgehend einig, daß das Kapital-
deckungsverfahren eine höhere Rendite erbringt als das Umlageverfahren, und dies sowohl mi-
kroökonomisch im Sinne des internen Zinsfußes der Aus- und Einzahlungen als auch makroökono-
3 Japan und viele andere asiatische Länder altern zwar schneller, erreichen aber bis 2040 nicht den hohen Alterslastquotien-
ten Deutschlands, Österreichs und der Schweiz (Bos et al., 1994).
4misch in dem Sinne, daß das Kapitaldeckungsverfahren ein höheres Bruttosozialprodukt ermöglicht.
Andererseits steht eine Grundsatzentscheidung über die Einführung eines neuen Finanzierungsverfah-
rens de novo gar nicht zur Debatte, sondern höchstens die des gleitenden Übergangs vom Umlage-
verfahren auf das Kapitaldeckungsverfahren. Hierbei muß die implizite Staatsschuld, die bei der Ein-
führung des Umlageverfahrens entstanden ist, wieder zurückgezahlt werden, was die Rendite eines
Kapitaldeckungsverfahren cum Übergang verringert. Deutschland und Österreich mögen sich also
in der mißlichen Lage befinden, sich von einem ineffizienten Rentensystem nicht lösen zu können, weil
der Übergang seinerseits Effizienzverluste in Form einer „Doppelbelastung“ mit sich bringt.
Der vorliegende Beitrag ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 1 stellt den wirtschaftstheoretischen
Hintergrund mit den wichtigsten relevanten Konzepten dar. Abschnitt 2 präsentiert empirische Schät-
zungen der impliziten Rendite des Umlageverfahrens. Abschnitt 3 beschäftigt sich mit der empirischen
Messung der heutigen Kapitalrendite. Diese wird nicht konstant bleiben. Abschnitt 4 faßt daher Si-
mulationsergebnisse zur zukünftigen Entwicklung der Kapitalrendite zusammen. Abschnitt 5 zieht die
sozialpolitischen Konsequenzen.
1.  Zum wirtschaftstheoretischen Hintergrund
Das makroökonomische Argument für die höhere Rendite bzw. die höhere Effizienz des Ka-
pitaldeckungsverfahrens ist einfach und unter den meisten Ökonomen mittlerweile unumstritten. Das
war nicht immer so. Erst Homburg (1988) lieferte eine klar formulierte Widerlegung der sog. Mak-
kenroth-These, nach der die Finanzierung der Altersversorgung über Umlage oder Kapitaldeckung
unerheblich sei, da letztlich in beiden Fällen aus dem Bruttosozialprodukt, d.h. aus der laufenden
Produktion geschöpft werden müsse.
Während es klar ist, daß in beiden Fällen aus irgendeinem Bruttosozialprodukt finanziert
bzw. irgendeiner laufenden Produktion geschöpft werden muß, besteht der Denkfehler der Mak-
kenroth-These darin, daß das Bruttosozialprodukt bzw. die laufende Produktion unter alternativen
Finanzierungsformen der Altersversorgung als gleich angenommen wird, obwohl der gesamtwirt-
schaftliche Kapitalstock unter alternativen Finanzierungsformen der Altersversorgung verschieden
hoch ausfällt. Das Umlageverfahren verdrängt echte Ersparnis durch die Sparillusion der Beitrags-
zahlungen, welche nicht in Investitionen, sondern direkt in den Konsum der älteren Generation flie-
ßen. Wird statt dessen im Kapitaldeckungsverfahren echt gespart und investiert, entsteht ein höherer
5Kapitalstock, der die Arbeitsproduktivität und damit das Bruttosozialprodukt erhöht. Entsprechende
Simulationen für einen Teilübergang in Deutschland – einschließlich der Berücksichtigung potentieller
Verdrängungseffekte – finden in der Tat eine positive Nettoveränderung der Ersparnis, vgl. das Ende
des Abschnitts 4.
In der mikroökonomischen Perspektive spiegelt sich diese höhere Effizienz in den unter-
schiedlichen Renditen des Umlageverfahrens und des Kapitaldeckungsverfahrens wider. In einer
stationären Ökonomie homogener Individuen sind die makro- und mikroökonomischen Renditen
gleich: im Kapitaldeckungsverfahren die Kapitalrendite, im Umlageverfahren die Wachstumsrate der
Lohnsumme, d.h. der Summe aus der Wachstumsrate der Erwerbstätigen und der Rate des arbeits-
vermehrenden technischen Fortschritts. Und es ist kein Zufall, daß letztere immer niedriger als die
Kapitalrendite ist: Da in einer dynamisch effizienten Ökonomie keine explodierende Staatsverschul-
dung möglich ist, ist die Kapitalrendite stets höher als das Lohnsummenwachstum und damit das
Kapitaldeckungsverfahren rentierlicher als das Umlageverfahren.
Dies ist aus zweierlei Gründen allerdings graue Theorie. Zunächst gilt die obige Überlegung
nur in einem beständigen Gleichgewicht, nicht aber, wenn sich, wie das in der historischen Wirklich-
keit immer wieder der Fall ist, die Parameter des Arbeits- und Kapitalmarktes deutlich ändern. Dies
war zum Beispiel in der Aufbauphase der Bundesrepublik nach dem zweiten Weltkrieg der Fall, als
die Kapitalrenditen niedrig und die Arbeitsproduktivitätssteigerungen exorbitant waren. Zudem ist die
Kapitalrendite großen kurzfristigen Schwankungen um einen langfristigen Trend unterworfen.
Wichtiger ist jedoch der Umstand, daß die heutigen Erwerbstätigen nicht die Wahlfreiheit ha-
ben, aus dem derzeitigen Umlageverfahren auszutreten, weil sie die Renten der gegenwärtigen Rent-
nergeneration finanzieren müssen. Im Fall eines Übergangs vom Umlageverfahren zum Kapitaldek-
kungsverfahren muß eine Generation „zweimal“ einzahlen – für ihre Eltern und für sich selbst. Die
Übergangsgeneration muß die implizite Staatsschuld zurückzahlen, die bei der Einführung des Umla-
geverfahrens entstand, als die erste Generation Renten erhielt, ohne volle Beiträge gezahlt zu haben.
Daß es sich dabei aber keineswegs um eine Doppelbelastung im wortwörtlichen Sinne handelt, zei-
gen wir im Abschnitt 5.
Die Literatur hat sich ausgiebig mit diesem Umstellungsproblem beschäftigt. Fenge (1997)
bietet eine umfangreiche Übersicht verschiedener Übergangsmodelle im Rahmen neoklassischer
Wachstumsmodelle. Diese Literatur konzentriert sich auf die Frage, ob ein intergenerationales Um-
6verteilungsschema existiert, das eine Kompensation der Übergangsgeneration durch die zukünftigen
Generationen, die vom Kapitaldeckungsverfahren profitieren werden, ermöglicht. Ist dies möglich, ist
ein Übergang „pareto-effizient“, d.h. alle Generationen profitieren davon oder werden zumindest
nicht schlechter gestellt – eine aus politischen Gründen offensichtlich höchst erwünschte Eigenschaft.
Die vorgeschlagenen Schemata erfordern eine Kreditaufnahme während der Übergangsperiode. Dies
nimmt jedoch Ressourcen in Anspruch und verursacht bei endogenem Arbeitsangebot Wohlfahrts-
verluste, weil die entstehenden Schulden durch verzerrende Steuern bedient werden müssen. Daher
sind die Arbeitsangebotselastizität und das Ausmaß, in dem die Rentenbeiträge als Steuern aufgefaßt
werden, entscheidende Parameter zur Beurteilung der Wohlfahrtseffekte eines Übergangs.
Werden die Beiträge ganz oder zu einem großen Teil als Steuern aufgefaßt, ist ein Übergang
zum Kapitaldeckungsverfahren pareto-effizient. Diese Ansicht herrscht in der U.S.-amerikanischen
Literatur. So haben Feldstein und Samwick (1996, 1997) und Kotlikoff (1996) Berechnungen für
die Vereinigten Staaten durchgeführt, die zeigen, daß es bei realistischer Wahl der Parameter möglich
ist, Umstellungsstrategien zu entwickeln, die vorteilhaft für alle Generationen sind.
Im Widerspruch dazu nimmt Fenge (1995) die sogenannte Teilhabeäquivalenz an, also das
Fehlen jeglicher intragenerationaler Umverteilung. Aus dieser, wie wir sehen werden, sehr starken
Annahme kann er folgern, daß eine pareto-verbessernde Umstellung vom Umlageverfahren auf ein
Kapitaldeckungsverfahren ausgeschlossen ist, da eine Kompensation der Übergangsgeneration in
diesem Fall den Vorteil des Kapitaldeckungsverfahren exakt wieder zunichte macht. Ähnliche Argu-
mente finden sich bereits bei Diamond (1965) und Aaron (1966) und werden von Brunner (1994,
1996) wieder aufgegriffen.
Offenbar läßt sich zwischen der „Pro-Umstieg-Position“, die in der U.S.-amerikanischen Li-
teratur überwiegt, und der „Unentschieden-Position“, die am klarsten in Fenge (1995) formuliert
wird, nur empirisch entscheiden. Die zentrale Frage für die deutsche Rentenversicherung ist, inwie-
weit die Arbeitnehmer durch den „Schleier“ der Sozialbeiträge durchblicken und sie als Versiche-
rungsprämien auffassen beziehungsweise inwieweit die Arbeitnehmer das deutsche Umlageverfahren
als teilhabeäquivalent auffassen.
Empirisch relevant dafür ist das tatsächliche Verhalten der Arbeitnehmer und nicht ökonomi-
sche Rationalitätspostulate. Naturgemäß gibt es keine direkte empirische Evidenz zu dieser Frage.
Umfrageergebnisse unter jungen Arbeitnehmern („Erwarten Sie, daß Sie Ihren Sozialversicherungs-
7beiträgen entsprechende Leistungen erhalten werden?“) zeigen allerdings, daß nur wenige an eine
Äquivalenz von Beiträgen und Leistungen glauben und eine Mehrheit die Sozialversicherungsbeiträge
als Steuern auffaßt.4 Diese Umfrageergebnisse finden in dem rasanten Anstieg der Flucht in den nicht
sozialversicherungspflichtigen Bereich des Arbeitsmarktes eine deutliche Bestätigung.5 Zudem ist die
Annahme der Teilhabeäquivalenz fragwürdig, da es in Deutschland zwar keine so starke intragenera-
tionale Umverteilung zwischen reich und arm wie in den USA gibt, dafür aber eine umso stärkere
intragenerationale Umverteilung zwischen Frührentnern und Spätrentnern, zwischen Männern und
Frauen und dementsprechend zwischen verheirateten und alleinstehenden Arbeitnehmern.6 Schließ-
lich ist aus mikroökonomischer Perspektive der Renditeunterschied für das Arbeitsangebotsverhalten
maßgeblich: Unterscheidet sich die Rendite des Kapitaldeckungsverfahrens deutlich von der implizi-
ten Rendite des Umlageverfahrens, wird der Arbeitnehmer versuchen, aus dem für ihn weniger ren-
tierlichen System auszuweichen. Als Summe läßt sich festhalten, daß die deutsche Situation zwischen
den Extrempositionen von Fenge (1995) und Feldstein und Samwick (1996) liegt, so daß durchaus
Raum für einen pareto-effizienten Übergang besteht.
Die Konzentration der Effizienzdiskussion auf Renditen ist umstritten. Korrekt ist das Gegen-
argument, daß Renditevergleiche nur sinnvoll sind, wenn die Risiken gleich sind. Zu beachten ist hier,
daß für das Kapitalmarktrisiko nicht die kurzfristigen Schwankungen z.B. der Aktienindizes relevant
sind, sondern die Varianz von Kohortenerträgen, die auf einer etwa 40-jährigen Laufzeit mit einem
im Lebenszyklus systematisch steigenden Anteil festverzinslicher Wertpapiere beruhen. Ferner ist
wichtig, daß auch das Umlageverfahren Risiken aufweist. So führen Produktivitätsschwankungen,
insbesondere aber die politische Instabilität zu einem meist unterschätzten politischen Risiko, das sich
insbesondere in den seit 1992 nicht enden wollenden Reformmaßnahmen exemplifiziert. Eine sorgfäl-
tige Ertrags- und Risikoanalyse steht allerdings noch aus. In einer solchen Analyse erscheint das
dramatische Ausmaß der Renditedifferenzen, die weiter unten dargestellt werden, allerdings sehr
gewichtig.
Nicht korrekt ist das Argument, Renditevergleiche würden dem Versicherungscharakter der
Rentenversicherung nicht gerecht. Die biometrischen Risiken Langlebigkeit, Invalidität, Verwitwung
4 Vgl. die Zusammenstellung in DIA (1999).
5 Der Anstieg der geringfügig Beschäftigten und der (Schein-)Selbständigen ist in Schnabel (1998a) dokumentiert. Über
Schwarzmarkttransaktionen ist naturgemäß wenig bekannt.
6 Vgl. Schnabel (1998b).
8und Verwaisung können auch im Kapitaldeckungsverfahren abgedeckt werden, ähnlich wie dement-
sprechende private Invaliditäts- und Lebensversicherungen, die auf dem Versicherungsmarkt bereits
erhältlich sind. In den Berechnungen der Kapitalrenditen im Abschnitt 3 werden entsprechende Lei-
stungen berücksichtigt.
Ein weiteres wichtiges Argument, das in der deutschen Diskussion kaum Beachtung gefunden
hat, ist die Bedeutung von Rückkopplungseffekten der Ausgestaltung der Altersversorgung auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Sie werden in Abschnitt 4 näher besprochen.
Summa summarum ist also festzuhalten, daß die Diskussion Umlage- versus Kapitaldek-
kungsverfahren nicht im Eilverfahren auf einen einfachen Renditevergleich reduziert werden kann.
Konstatieren läßt sich aber, daß die Balance zwischen „Unentschieden“ und „Pro Umstieg“ liegt,
während es in der wissenschaftlichen Literatur kaum Argumente gibt, die eindeutig gegen einen Teil-
übergang zum Kapitaldeckungsverfahren sprechen. Zu beachten ist im übrigen, daß die Forderung
nach Pareto-Effizienz eine sehr starke Forderung ist, die man selten im politischen Geschäft verwirk-
lichen kann, wo man sich meist mit Wohlfahrtsgewinnen begnügen muß, bei denen einige belastet,
andere aber deutlich entlastet werden. Die schwierige wirtschaftstheoretische Diskussion zeigt aber
auch, daß es unumgänglich ist, die Renditen im Umlage- bzw. Kapitaldeckungsverfahren auch für
künftige Generationen zu verstehen und konkret vorauszuschätzen. Wir werden uns dabei auf das
Beispiel der Bundesrepublik Deutschland konzentrieren.
2.  Implizite Renditen des Umlageverfahrens
Die makroökonomische Rendite des Umlageverfahrens ist, wie im letzten Abschnitt erwähnt,
die Wachstumsrate der Lohnsumme, die sich wiederum aus der Summe der Wachstumsraten der
Erwerbstätigen und der Lohnwachstumsrate ergibt.7 Letztere entspricht in langfristiger Sicht unter
den üblichen Annahmen dem Produktivitätswachstum, präziser: der Wachstumsrate der Arbeitspro-
duktivität.
Für Deutschland lag die Wachstumsraten der Erwerbstätigen bei etwa 1% von 1950 bis
1970.  In der gleichen Zeit wuchs die Arbeitsproduktivität real um etwa 2,5% pro Jahr. Die interne
Verzinsung lag also bei etwa 3,5% real.  Diese hohe Rendite war ein Grund für die Einführung des
7 Genauer: Der Wachstumsfaktor der Lohnsumme ist das Produkt aus dem Wachstumsfaktor der Erwerbstätigenanzahl und
dem Wachstumsfaktor des Lohnes. Bei kleinen Wachstumsraten gilt das obige.
9Umlageverfahrens durch den deutschen Bundestag im Jahre 1957. In der Zukunft wird sich dies
allerdings ändern. Zum einen ist das starke Produktivitätswachstum der Wirtschaftswunderzeit vor-
bei, so daß die Reallöhne langsamer ansteigen als in der Zeit zwischen 1950 und 1970. Zum anderen
stagniert die Anzahl der Erwerbstätigen, so daß derzeit die makroökonomische Rendite des Umlage-
verfahrens eher bei etwa 2% liegt.
In der Zukunft dürfte sich dies weiter verschlechtern, da die Anzahl der Erwerbstätigen im
Zuge der Bevölkerungsalterung sinken wird. Um dies zu modellieren, gehen wir von drei Szenarien
aus, von denen das mittlere die unserer Ansicht nach wahrscheinlichste Entwicklung darstellt, wäh-
rend die beiden übrigen Szenarien bewußt als besonders optimistische bzw. pessimistische Extre-
mannahmen definiert sind, um die volle Schwankungsbreite künftiger Entwicklungen auszuloten. Ta-
belle 1 zeigt die konkreten Annahmen im Erwerbstätigkeitsszenario „Starker Anstieg der Er-
werbstätigenquote“.











2000  0%   0%  0% 0 10%
2010 30%  30%  5% 1  9%
2030 70% 100% 15% 3  7%
2050 90% 100% 25% 5  4%
2075 90% 100% 50% 5  4%
In diesem Szenario gleicht sich die Frauenerwerbsquote innerhalb der nächsten Dekaden fast
vollständig an diejenige der Männer an. Diese Angleichung wird im Jahr 2030 70%, bis zum Jahr
2050 90% betragen. Auch die Erwerbsquote in den neuen Bundesländern wird sich relativ rasch an
diejenige der alten Länder angleichen, so daß im Jahre 2030 kein Unterschied in der Erwerbstätig-
keit zwischen den neuen und den alten Bundesländern mehr bestehen wird. Die Erwerbstätigenquote
der Ausländer gleicht sich allmählich an diejenige der Deutschen an, hier gehen wir aber auch langfri-
stig von einer unterdurchschnittlichen Erwerbstätigkeit aus. Das Rentenzugangsalter erfährt eine recht
starke Verschiebung, nämlich bis zum Jahre 2030 um 3 Jahre und bis zum Jahre 2050 um 5 Jahre.
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Dies bedeutet, daß das effektive mittlere Renteneintrittsalter von derzeit knapp unter 60 Jahren auf
fast 65 Jahre ansteigen wird. Schließlich gehen wir in diesem Szenario davon aus, daß es durch die
Altersstrukturverschiebung auf dem Arbeitsmarkt zu einer deutlichen Entspannung kommt, also zu
einem Rückgang der gegenwärtig sehr hohen Arbeitslosigkeit auf das Niveau der langfristigen natürli-
chen Arbeitslosenquote, die wir bei 4% annehmen. Dieses Szenario spiegelt nicht unsere Einschät-
zung der wahrscheinlichen Arbeitsmarktentwicklung wider. Es erscheint uns viel zu optimistisch, was
die Höhe der Erwerbstätigkeit angeht, da es sämtliche günstigste Umstände kombiniert. Das Szena-
rio soll vielmehr ausloten, wie hoch die Belastung der Rentenversicherung wird, wenn sich der Ar-
beitsmarkt sehr günstig entwickeln würde.











2000 0% 0% 0% 0 10%
2010 0% 0% 0% 0  8%
2030 0% 0% 0% 0  7%
2050 0% 0% 0% 0  7%
2075 0% 0% 0% 0  7%
Die gleiche, jedoch im Vorzeichen umgekehrte Funktion hat das Erwerbstätigkeitsszenario
„Schwacher Anstieg der Erwerbstätigenquote“. Hier gehen wir im wesentlichen davon aus, daß
die jetzigen Erwerbstätigenquoten auch in Zukunft bestehen bleiben. Die einzige Entlastung des Ar-
beitsmarktes besteht darin, daß durch den demographischen Wandel der Druck der Arbeitslosigkeit
etwas abnimmt und die Arbeitslosenquote sich langfristig auf 7% einpendelt. Dieses Szenario unter-
stellt insbesondere, daß die in die Wege geleiteten Reformen keine Erhöhung des Rentenzugangsal-
ters bewirken und daß sich weder die Frauenerwerbstätigenquote an die der Männer angleicht, noch
diejenige der neuen Bundesländer an die der alten. Schließlich wird auch der Abstand in den Er-
werbstätigenquoten der eingewanderten und der einheimischen Bevölkerung konstant in die Zukunft
fortgeschrieben. Wir halten auch diese Entwicklung für nicht wahrscheinlich, sondern für übermäßig
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pessimistisch. Wie schon das erste Szenario dient auch dieses Szenario ausschließlich der Auslotung,
wie hoch der Druck auf die Umlagefinanzierung werden kann.











2000  0%   0%  0% 0 10%
2010 20%  20%  5% 1  7%
2030 40%  85% 10% 2  5%
2050 60% 100% 15% 3  5%
2075 60% 100% 20% 3  5%
Im Erwerbstätigkeitsszenario „Mittlerer Anstieg der Erwerbstätigenquote“ wird
schließlich die unserer Meinung nach wahrscheinlichste Entwicklung der Erwerbstätigkeit abgebildet.
In diesem Szenario nähert sich die Frauenerwerbstätigenquote allmählich partiell an die der Männer
an, so daß der heutige Unterschied bis zum Jahre 2040 zur Hälfte aufgeholt wird und langfristig nur
noch 40% des heutigen Unterschiedes ausmacht. Die Angleichung der ostdeutschen Erwerbstätigen-
quote an die westdeutsche wird im Jahre 2050 erreicht. Die Erwerbstätigenquote der Eingewander-
ten entwickelt sich ebenfalls positiv, gleicht sich aber nur zu einem geringen Teil derjenigen der Ein-
heimischen an. Die Erhöhung des Rentenzugangsalters in diesem Szenario entspricht den ökonome-
trischen Untersuchungen von Börsch-Supan (1998b), Siddiqui (1997) und Schmidt (1995) zu den
Folgen der rentengesetzlichen Änderungen seit 1990. Danach wird sich das effektive Rentenzu-
gangsalter bis zum Jahr 2030 um 2 Jahre und langfristig um 3 Jahre erhöhen. Schließlich wird sich die
Arbeitslosigkeit ab dem Jahre 2030 deutlich auf 5% erniedrigen und auf diesem Niveau bleiben.
Aus diesen drei Szenarien ergibt sich die in Abbildung 2 dargestellte Entwicklung der Er-
werbstätigen. In den optimistischeren Szenarien steigt durch Immigration und Erhöhung der Frauen-
erwerbstätigkeit die Anzahl der Erwerbstätigen in Deutschland weiter an. Langfristig fällt sie aber in
allen drei Szenarien unter den heutigen Wert. Die Wachstumsrate der Erwerbstätigen ist daher ab
Mitte der nächsten Dekade negativ und liegt im Mittel bei etwa –1%, was im Lohnsummenwachstum
mehr als die Hälfte des Produktivitätsfortschritts auffrißt. Selbst unter günstigen Umständen dürfte die
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zukünftige makroökonomische Rendite des Umlageverfahrens daher 1,5% real kaum überschreiten,
eher zwischen 0,5% und 1% liegen.





























































































Aus mikroökonomischer Sicht läßt sich dies weiter präzisieren. Hierzu werden die Einzahlun-
gen (Beiträge) in die Rentenversicherung mit den Auszahlungen (Renten) aus der Rentenversicherung
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verrechnet und der interne Zinsfuß gebildet. Derartige Renditen wurden von Schnabel (1998b) er-
rechnet und sind in Tabelle 4 aufgeführt.
Tabelle 4: Implizite Renditen der deutschen gesetzlichen Rentenversicherung
Kohorte
Szenario: 1930 1945 1960 1980
Optimistisch (VdR) 3.5% 1,8% 1.5% 1.1%
Konstante Erwerbsquoten 3.5% 1,8% 1.2% 0.3%
Bemerkung: Reale Rendite, die den Barwert der Einzahlung dem erwarteten Barwert der Auszahlungen gleichsetzt.
Die Leistungen schließen Hinterbliebenen- und Invaliditätsrenten ein.   Quelle: Schnabel (1998b).
Während die implizite Rendite für einen Arbeitnehmer, der kürzlich in Rente gegangen ist
(Jahrgang 1930) mit etwa 3,5% recht hoch ausfällt,8 sinkt sie für spätere Jahrgänge dramatisch.
Abhängig davon, ob man von konstanten alters- und geschlechtspezifischen Erwerbstätigenquoten (in
etwa das obige Szenario 3) oder einer optimistischeren Entwicklung der Erwerbstätigkeit (in etwa
das obige Szenario 2) ausgeht, liegt die Rendite für die Kinder der Babyboom-Generation (Jahrgang
1980 und später) bei etwa 1% oder darunter. Diese mikroökonomischen Renditen entsprechen also
recht genau den makroökonomischen Renditen, und dies ist natürlich kein Zufall.
3.  Heutige Renditen des Kapitaldeckungsverfahrens
Das Kapitaldeckungsverfahren erzielt als interne Rendite die Rendite des Kapitalmarktes.
Diese Bruttorendite muß aber um eventuelle Versicherungsleistungen, Verwaltungskosten usw. ver-
mindert werden, um die Nettorendite zu erhalten, die ein Haushalt für eine Altersvorsorge anwenden
kann.
(a) Bruttorendite
Für das heutige Niveau der erzielbaren Bruttokapitalrendite gibt es eine mittlerweile recht
umfangreiche Literatur, die mehrere auch im Vergleich stimmige Schätzungen dieser Renditen für die
letzten zwei Dekaden vorgelegt hat. Wichtig ist dabei, daß wir nicht an der Kapitalrendite eines einzi-
8 Diese Zahl steht in Einklang mit der von Eitenmüller (1996) durchgeführten Schätzung, die 6,5% als nominale Rendite
nennt (Die Inflationsrate betrug von 1950-1980 3,1%, für 1980-1993 3,0%).
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gen Jahres, etwa dem Ausgangsjahr 1999, interessiert sind, sondern an der ex-post Rendite der
langfristigen Kapitalanlagen, die 1999 für den Alterskonsum zur Verfügung gestellt werden konnten,
konkret also zum Beispiel Anlagen mit 25jähriger oder längerer Laufzeit, die im Ausgangsjahr 1999
fällig wurden.
Tabelle 5 faßt vorhandene Schätzungen zusammen, die sich im wesentlichen im untersuchten
Portefeuille unterscheiden. McKinsey Global Institute (1996) und Börsch-Supan (1998c) ermitteln
eine langfristige Kapitalrendite von 7,4% über den Zeitraum von 1975 bis 1994. Diese Rendite
schließt den gesamten Geschäftssektor ein, also nicht nur Aktien und Anleihen, sondern auch Direkt-
plazierungen der Haushalte in Unternehmen. Im Unterschied zur „Sachkapitalrendite ohne Wertstei-
gerungen“ des Sachverständigenrats (1996), der für diese Abgrenzung und diesen Zeitraum eine
Rendite von 4,7% errechnet, schließt sie neben Zinsen und Dividenden auch Einkünfte aus Kapital-
gewinnen ein. Aktien allein erbrachten eine reale Rendite von ungefähr 8% über die gleiche Zeit, wie
die Rückrechnung des DAX von Stehle et al. (1996) gezeigt hat, während festverzinsliche Anleihen
nach Schnabel (1998b) ca. 4,8% real erwirtschafteten.








7.4% ca. 8.0% ca. 4.8%
Bemerkung: Die „ca.“ Zahlen sind durch Mittelwertbildung über mehrere Zeitperioden entstanden.
Quellen: a) Börsch-Supan (1998c), MGI (1996); b) Stehle et al. (1996); c) Schnabel (1998b).
Die obigen Renditen sind nach Unternehmenssteuern, aber vor Abzug der Einkommenssteu-
ern gerechnet. Die steuerliche Behandlung der verschiedenen Anlageformen ist komplex. Für dieses
Papier ist es jedoch lediglich von Belang, einen fairen Vergleich zwischen gesetzlicher und privater
Altersversorgung durchzuführen. Da Renten aus der gesetzlichen Rentenversicherung zur Zeit de
facto steuerfrei sind, da der Ertragsanteil niedrig definiert ist, wird das Einkommen aus Kapitalanla-
gen ebenfalls als einkommensteuerfreier Betrag definiert. Man beachte dazu, daß das Zinseinkom-
men aus dem Pensionsfond eines Durchschnittsverdieners auch derzeit unter dem Freibetrag der
Kapitaleinkommensbesteuerung liegt.
15
Ferner sind die obigen Renditen nicht risikobereinigt. Die Frage nach der Risikobereinigung
ist insofern diffizil, als das Umlageverfahren ebenfalls mit Risiken behaftet ist, wie sich in der derzeiti-
gen Rentendebatte zeigt – ein junger Arbeitnehmer, der sein Renteneinkommen aus der gesetzlichen
Rentenversicherung in seine Konsum- und Sparplanung einbeziehen will, muß mit einer erheblichen
Schwankungsbreite rechnen, da künftige rentenpolitische Entscheidungen keineswegs präzise ein-
schätzbar sind. Unseres Erachtens sind die politischen Risiken des Umlageverfahrens vergleichbar
mit denen moderner Kapitalmärkte. Dieser Einschätzung liegt zugrunde, daß die relevanten Schwan-
kungen auf dem Kapitalmarkt nicht die in der Tat erheblichen Schwankungen der Tageskurse sind,
sondern die Schwankungen von Portfeuilles, die über einen Zeitraum von etwa 25 Jahren gehalten
werden, dem mittleren Zeitpunkt zwischen Aus- und Einzahlung des obigen Versicherungsinstru-
ments. Diese Kohortenschwankungen sind wegen der Mittelung über einen 25jährigen Zeitraum er-
heblich niedriger als die Schwankung der Tageskurse. Zum zweiten sind die Kohortenschwankungen
in der gesetzlichen Rentenversicherung ebenfalls erheblich, wie in Schnabel (1998b) nachgewiesen
wurde. Hier liegt die Spanne zwischen der impliziten Rendite der 1980 in Rente gegangenen Kohorte
und der Rendite, die die 1980 geborene Kohorte erwarten kann, genau bei dem Unterschied der
Kapitalrendite 1970-1980 zu 1985-1995, nämlich 3.5%.  Wir halten das in Schaubild 6.11 darge-
stellte Ausgangsniveau einer Bruttorendite von 7,4% für die beste Schätzung der im Basisjahr gülti-
gen langfristigen Kapitalrendite, da sie das breiteste Anlagenspektrum umfaßt.
Alternativ werden in der Literatur reale Bruttokapitalrenditen von 6,5% und 5,0% genannt,
wobei erstere ungefähr der Bruttorendite von Anlagen entspricht, die 1998 von Versicherungsunter-
nehmen gehalten wurden,9 während letztere leicht über der Verzinsung von festverzinslichen Wertpa-
pieren und der Sachkapitalrendite des Sachverständigenrates liegt, wobei daran erinnert werden
muß, daß letztere keine Kapitalgewinne einschließt, also eine gute Schätzung für den (kontrafakti-
schen) Fall darstellt, daß die Wertsteigerung der Aktien langfristig gleich Null ist.
(b)  Versicherungs- und Verwaltungskosten
Auch eine kapitalgedeckte Altersvorsorge muß die drei biometrischen Risiken abdecken, ge-
gen die das Umlageverfahren absichert (Langlebigkeit, Invalidität und Hinterbliebenenrisiko), anson-
sten würden wir nicht gleiche Leistungen der Altersvorsorge vergleichen. Von der Bruttorendite müs-
sen daher die Kosten der Versicherungsleistungen abgezogen werden. Diese Kosten beinhalten zum
9 Die Realverzinsung betrug 1998 6,57% laut GDV (Hrsg.), Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen, Berlin 1999.
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einen die versicherungsmathematische Berechnung der biometrischen Risiken, zum anderen sonstige
allfälligen Verwaltungsleistungen und Unternehmensgewinne.
Im Prinzip können diese Kosten durch einen entsprechenden Zinsabschlag erfaßt werden. So
ergibt eine Rechnung des Deutschen Instituts für Altersvorsorge, daß ein Kapitallebensversiche-
rungsvertrag, der als Leibrente ausbezahlt wird, im Mittel zwischen 1980 und 1995 eine Rendite von
4,2% erbracht hat (DIA, 1998). Diese Schätzung erscheint jedoch aus zwei Gründen zu niedrig.
Erstens ist das typische Portfeuille einer deutschen Lebensversicherung nicht repräsentativ für die
Portefeuilles etablierter Pensionsfonds in den angelsächsischen Ländern, der Schweiz und den Nie-
derlanden, die deutlich höhere Renditen erwirtschaften. Zweitens beruht die Berechnung der Leib-
rente auf den in Deutschland extrem ungünstigen Konditionen für Leibrenten, die durch eine starke
adverse Selektion „schlechter“ Risiken entstehen. Entsprechende Schätzungen aus den USA ergaben
einen Abschlag der Renditen um etwa 20-25% in den 80er Jahren, als Leibrenten in größerem Stil
eingeführt wurden. Mittlerweile hat sich dieser Abschlag auf etwa 8% verringert (Walliser, 1997).
Auch in Deutschland ist zu erwarten, daß sich bei einer breiteren Verwendung dieses Instruments in
einem Teilübergang zum Kapitaldeckungsverfahren die implizite Verzinsung von Leibrenten deutlich
zum besseren ändern würde, da das Problem der adversen Selektion minimiert wird.
Wir modellieren daher die biometrischen Risiken sowohl bei der Ein- als auch bei der Aus-
zahlung (Annuitisierung) explizit in einer eigenen versicherungsmathematischen Rechnung. Hierbei sei
angemerkt, daß in diese Rechnung die zukünftige Erhöhung der Lebenserwartung ebenso eingeht wie
die Reduzierung der Kapitalrendite aufgrund der Bevölkerungsalterung und, im Rückkopplungssze-
nario, die Erhöhung des Kapitalstocks durch den Teilübergang.
Zum zweiten subtrahieren wir Verwaltungskosten und Gewinne. Auch deren Schätzung un-
terliegt großen Schwankungen. Tabelle 6 zeigt die historische Erfahrung im internationalen Umfeld.
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Tabelle 6:
Administrative Kosten kapitalgedeckter Altersvorsorge (in Prozent der Einzahlungen)
Chile, 1982-1985 Ca. 25%
Chile, 1986-1990 Ca. 15%
Chile, 1990-1995 Ca. 12%
USA, 401(k) Pläne  Ca. 3,5%
Niederlande, Pensionsfond ABP  Ca. 2,5%
Schweiz, BV  Ca. 2.5%
Quelle: Weltbank (1994), Schmidt-Hebbel (1998), sowie eigene Berechnungen. Die Zahlen sind „ca.“
Zahlen, da die Originaldaten unterschiedliche Kostenbasen aufweisen.
Tabelle 6 reflektiert zwei Phänomene. Erstens sind Gruppenpolicen aufgrund der Standardi-
sierung innerhalb größerer Kollektive deutlich billiger als Einzelkonten. Zweitens gibt es eine “Lern-
kurve”, nach der die Institutionen im Laufe der Zeit ihre Verwaltungskosten deutlich senken können.
Dies wird insbesondere an den Kosten des niederländischen und schweizerischen Systems deutlich,
die bereits lange ein Teilkapitaldeckungsverfahren auf Gruppenbasis haben.
Ausgehend davon, daß bei einem Teilübergang zum Kapitaldeckungsverfahren die ausländi-
schen Erfahrungen auch in Deutschland angewendet werden können, und daß ein Teilübergang eher
zu Gruppen- als zu Einzelpolicen führt, verwenden wir eine Schätzung der Verwaltungskosten, die
bei 6% der Einzahlungen liegt. Diese Schätzung liegt zwischen den in Tabelle 6 gezeigten Verwal-
tungskosten der chilenischen Einzelkonten und den in Europa und USA realisierten Kosten von
Gruppenpolicen. Als Ergebnis läßt sich also festhalten: Verwaltungskosten und Kosten der Versi-
cherung gegen die drei biometrischen Risiken ergeben einen Zinsabschlag von ca. 2 Prozentpunkten
auf die Bruttorendite.  Die heutige Nettorendite für ein der gesetzlichen Rentenversicherung nachge-
bildetes Versicherungsinstrument liegt daher zwischen 3% und 5,5%, je nach Einschätzung der Ba-
siskapitalrendite.
4.  Alterungs- und Rückkopplungseffekt auf die Kapitalrendite
Diese Rendite wird allerdings in Zukunft eher sinken, denn auch die Kapitalrendite hängt von
der Demographie ab – allerdings, wie wir sehen werden, weit weniger stark als die interne Rendite
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des Umlageverfahrens. Zum einen wird in einer alternden Volkswirtschaft der Faktor Arbeit knapp,
wie aus der Abbildung 2 ersichtlich war, so daß dessen Preis steigt relativ zum Preis der Alternative,
dem Faktor Kapital. Zum anderen hat eine stärker kapitalgedeckte Altersvorsorge möglicherweise
negative Rückkopplungseffekte auf die künftig erwirtschaftbare Kapitalrendite. Das Argument ist,
daß zunächst der Kapitalstock durch die starke zusätzliche private Ersparnis so stark anwachsen
werde, daß die Kapitalrendite einbreche. Später werde es zu einem Einbrechen der Aktienkurse
kommen, wenn das Kapital der Babyboom-Generation entnommen wird.
Während die prinzipielle Gültigkeit solcher Effekte unbestritten ist, bleibt doch die Frage, wie
stark der langfristige Rückgang der Kapitalrendite bei Einführung eines stärker kapitalgedeckten
Altersvorsorgesystems tatsächlich ausfallen wird. Offensichtlich betreffen die oben genannten Argu-
mente Angebot und Nachfrage auf dem Kapitalmarkt. Wo deren Balance in einer durch den demo-
graphischen Wandel fundamental betroffenen Makroökonomie liegt, ist keineswegs klar. So wird der
Kapitalstock um das Jahr 2030, wenn die geburtenstarken Jahrgänge in Rente gehen und ihr ange-
spartes Vermögen konsumieren wollen, wieder langsam abgebaut werden, so daß der Druck auf die
Kapitalrendite wieder abnehmen sollte. Zudem wird eine alternde Ökonomie notwendigerweise ka-
pitalintensiver werden müssen, so daß die Nachfrage nach Kapitalgütern steigt, was die Kapitalren-
dite stabilisieren sollte.
Schließlich müssen bei allen diesen Überlegungen auch die Verdrängungseffekte berücksich-
tigt werden, die eine erhöhte Ersparnis zur Altersversorgung auf die übrige Ersparnis ausüben könnte.
Im einen Extremfall bewirkt die private Altersvorsorge eine genau dieser zusätzlichen Ersparnis ent-
sprechende Erhöhung des Kapitalstocks (keine Verdrängung). Im anderen Extremfall wird die Al-
tersersparnis einen Rückgang der bereits heute bestehenden Ersparnis um exakt diesen Betrag verur-
sachen (vollständige Verdrängung).
Genaue Aussagen lassen jedoch nur quantitative makroökonomische Modelle zu, in denen
diese Effekte explizit berücksichtigt werden. Dazu ziehen wir zwei Simulationsmodelle zur Hilfe, die
Aussagen zur langfristigen Entwicklung des Kapitalstocks, der Kapitalintensität und der Kapitalren-
dite unter Berücksichtigung der von einer kapitalgedeckten Altersvorsorge ausgehenden Verhal-
tensänderungen ableiten.
(a) Effekt der Bevölkerungsalterung
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Bei dem ersten Modell handelt es sich um ein auf langfristige Entwicklungen angelegtes
Wachstumsmodell, das Kapitalbewegungen über mehrere Länder hinweg zuläßt. Dieses Modell geht
auf das bekannte Wachstumsmodell von Ramsey (1928) und Cass (1965) zurück; eine Zwei-
Länder-Version dieses Modells wurde von Cutler et al. (1990) vorgestellt. Zur Analyse der Auswir-
kungen des Alterungsprozesses in Deutschland wurde es von Börsch-Supan (1995, 1996) verwen-
det, von dem auch die numerisch anspruchsvolle Erweiterung auf den Fall von mehr als zwei Ländern
stammt. Dieses Modell „füttern“ wir mit detaillierten Prognosen der Demographie und der Erwerbs-
tätigkeit in Deutschland, die wir Birg und Börsch-Supan (1999) entnehmen, und kalibrieren es mit
der deutschen Produktionstechnologie. Die Hauptaufgabe dieses Modells ist es, festzustellen, wie die
Kapitalrendite sich entwickelt, wenn das Kapital international frei investiert werden kann. Dazu be-
trachten wir drei Szenarien:
1. Investition der neuen Kapitalanlagen nur innerhalb Deutschlands
2. Investition der neuen Kapitalanlagen nur in den Euro- und den OECD-Ländern ein-
schließlich Deutschlands
3. Weltweite Investition der neuen Kapitalanlagen
Diese drei Szenarien werden mit den drei Entwicklungen der Erwerbstätigkeit verknüpft, die in Ab-
schnitt 2 vorgestellt wurden. Abbildung 3 zeigt die Ergebnisse der Simulation als Bruttorendite, d.h.
als Kapitalmarktrendite vor Abzug der Verwaltungs- und Versicherungskosten.
Es ergibt sich, daß aufgrund der Altersstrukturverschiebung die Kapitalrendite langfristig ten-
denziell sinken wird. Die Entwicklung der Kapitalrendite hängt jedoch sehr stark davon ab, ob aus-
schließlich in Deutschland, auch im Euroraum und in den übrigen OECD-Ländern oder global inve-
stiert wird. In keinem Fall wird die Alterung jedoch zu einem übermäßig starken Einbruch der Kapi-
talrendite führen; im ungünstigsten Fall geht sie um rund 0,7 Prozentpunkte zurück. Bei Investitionen
im Euroraum und den OECD-Ländern kann die Reaktion der Kapitalrendite auf die Altersstruktur
nahezu völlig kompensiert werden. Dies liegt daran, daß die übrigen europäischen Länder und die
meisten OECD-Länder bis zum Jahr 2035 geringer altern als Deutschland. Eine besondere Rolle
spielen dabei die Vereinigten Staaten, in denen die Bevölkerung nur in relativ geringem Maße altert.
Daher sinkt die Kapitalrendite bei dieser Investitionsstrategie nur um etwa 0,25 Prozentpunkte.
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 Erwerbstätigkeitsszenario: Deutschland OECD Global
 Starker Anstieg 1 2 3
 Mittlerer Anstieg 4 5 6
 Schwacher Anstieg 7 8 9
Die Sensitivität dieser Projektionen bezüglich der Erwerbstätigkeitsentwicklung ist relativ
gerung und ist überhaupt nur dann relevant, wenn nur in Deutschland investiert wird. Durch diese
Investitionsbeschränkung reagiert die Kapitalrendite besonders stark auf die Erwerbstätigkeitsent-
wicklung. Im Vergleich der Extremfälle zeigt sich, daß der Renditeeinbruch in keinem Fall 0,7 Pro-
zentpunkte übersteigt. Insgesamt bleibt die Erkenntnis, daß die Effekte des demographischen Wan-
dels auf eine kapitalgedeckte Altersversorgung erheblich niedriger sind im Vergleich zu einem Ver-
bleib im reinen Umlageverfahren.
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(b) Rückkopplungseffekt
Dies ist jedoch nur ein Teil der möglichen Effekte. Zum zweiten hat der Aufbau einer kapital-
gedeckten Altersvorsorge selbst die Tendenz, durch das erhöhte Angebot die Renditen zu verrin-
gern. Um den Übergang von einem Umlageverfahren zu mehr kapitalgedeckter Eigenvorsorge mög-
lichst konkret zu modellieren, verwenden wir im Gegensatz zu dem Ramsey-Cass-Modell im voran-
gegangenen Abschnitt dazu ein Modell sich überlappender Generationen in einer geschlossenen
Volkswirtschaft (Börsch-Supan, Heiß und Winter, 2000). Da andere Länder eine günstigere demo-
graphische Entwicklung haben als Deutschland, stellen dessen Simulationsergebnisse eine obere
Grenze für die zu erwartenden Rückkopplungseffekte dar. Dennoch ergibt sich wiederum , daß die
negativen Rückkopplungseffekte insgesamt in einem sehr geringen Rahmen bleiben und bei weitem
nicht die gelegentlich befürchteten Größenordnungen erreichen.
Im Modell überlappender Generationen treffen die Erwerbstätigen ihre Konsum- und Spa-
rentscheidungen durch Lösung eines intertemporalen Optimierungsproblems, für das die Ausgestal-
tung des Rentenversicherungssystems eine wichtige Bestimmungsgröße ist. Das zentrale Konzept ist
das der Konsumglättung – Individuen haben eine Präferenz dafür, ihren Konsum möglichst gleichmä-
ßig über den Lebenszyklus zu verteilen, wollen also nicht im Ruhestand deutlich weniger konsumieren
als während des Erwerbslebens. Deshalb sparen sie während der Erwerbsphase einen Teil ihres
Einkommens, um aus dem angesparten Vermögen im Alter einen Teil ihres Konsums bestreiten zu
können. Dieser Grundgedanke ist entscheidend für die makroökonomische Rückkopplung, weil die
im Umlageverfahren finanzierte Rente die private Vorsorge zu einem erheblichen Teil ersetzt – umge-
kehrt bedeutet eine Rücknahme des durch das Umlageverfahren gewährleisteten Rentenniveaus eine
Zunahme der Ersparnis.
Abbildung 4 zeigt die wesentlichen Ergebnisse. Die mit „Reines Umlageverfahren“ bezeich-
nete Graphik zeigt den direkten Einfluß des demographischen Wandels auf die Bruttokapitalrendite,
während die beiden übrigen Graphen den Rückkopplungseffekt durch zwei Teilübergangsmodelle
miteinbeziehen, die in Birg und Börsch-Supan (1999) ausführlich dargestellt werden.
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Abbildung 4: Entwicklung der Kapitalrenditen im reinen Umlageverfah-







































Legende:1=Einfriermodell, 2=Stufenübergangsmodell mit 50% Tiefe,
              3=Reines Umlageverfahren
Ein Teilübergang zum Kapitaldeckungsverfahren kann implizit durch ein Einfrieren des Bei-
tragssatzes und damit des Einnahmenvolumens, das für umlagefinanzierte Rentenleistungen zur Verfü-
gung steht, bewerkstelligt werden. Wir bezeichnen dies als „Einfriermodell“. Konkret wird im „Ein-
friermodell“ der Beitragssatz bei Umstellung auf 21% des Bruttoentgelts eingefroren. Diese 21%
entsprechen dem Beitragssatz, der in Deutschland ohne die nach 1997 geschehenen Umfinanzie-
rungsmaßnahmen im Jahre 2000 nötig wäre, um die gesetzlichen Renten des Leistungsniveaus 1997
zu finanzieren.
Zweitens kann der Teilübergang explizit durch eine Stufenregelung bewerkstelligt werden, bei
der jeder Jahrgang einen steigenden Teil des Umlageverfahrens durch eine kapitalgedeckte Vorsorge
ersetzt. Wir nennen dies „Stufenübergangsmodell“. Während ein impliziter Übergang intuitiver und
23
damit politisch einfacher zu sein scheint, kann ein explizites Stufenübergangsmodell gezielter die ver-
schiedenen Geburtsjahrgänge be- und entlasten. Im folgenden konzentrieren wir uns auf eine Über-
gangstiefe von 50% (d.h. jeweils hälftige Finanzierung der Altersversorgung durch Umlagefinanzie-
rung und Kapitaldeckung), die in 30 Jahren erreicht werden soll, d.h. etwa den schweizerischen und
niederländischen Beispielen folgend.
Der direkte Effekt des demographischen Wandels auf die Bruttokapitalrendite liegt in einer
Größenordnung von höchstens 1 Prozentpunkt in diesem Rückkopplungsmodell mit ausschließlicher
Investition der privaten Altersversorgung in Deutschland. Dies entspricht in etwa dem Effekt aus dem
Ramsey-Cass-Modell.
Aus Abbildung 2 wissen wir bereits, daß wegen der weiter abnehmenden Erwerbsbevölke-
rung das Kapital-Arbeits-Verhältnis auch nach dem Jahre 2030, wenn die Babyboom-Generation
den Kapitalstock in Konsum umwandeln wird, nicht zurückgeht. Deshalb wird auch die Kapitalren-
dite nach dem Jahr 2030 auf einem im Vergleich zu heute niedrigeren Niveau verharren und nicht
weiter sinken, wie man in Abbildung 4 erkennt. Dies trifft für alle drei möglichen Regimes (reines
Umlageverfahren, Einfrier- und Stufenübergangsmodell) zu und liegt nicht an der Einführung einer
kapitalgedeckten Altersvorsorge.
Der absolute Unterschied zwischen der Kapitalrendite bei Beibehaltung des „Reinen Umla-
geverfahrens“ und den Kapitalrenditen in den beiden Teilübergangsmodellen zeigt in Abbildung 4 den
indirekten bzw. Rückkopplungseinfluß der privaten Altersversorgung auf die Kapitalrendite. Dieser
ist weit geringer, als oft behauptet wird. Durch die Einführung eines teilweise kapitalgedeckten Al-
tersversorgungssystems sinkt die Kapitalrendite stärker, als es ohnehin durch den demographischen
Wandel der Fall wäre. Dieser Effekt ist jedoch gering und beträgt weniger als 0,5 Prozentpunkte.
Insgesamt ist es also keineswegs der Fall, daß ein Teilübergang zu einer stärker kapitalge-
deckten Altersvorsorge zu einem Einbruch der Kapitalverzinsung führt, der diesen Übergang sozusa-
gen von selbst wieder ad absurdum führt, wie es gelegentlich behauptet wird. Der Rückkopplungs-
effekt kommt dadurch zustande, daß bei stärkerer privater Altersversorgung der Kapitalstock größer
und daher die Rendite geringer ist als im reinen Umlageverfahren. Der Effekt hängt daher von der
Verdrängung sonstiger Ersparnis durch die private Altersversorgung ab. Diese ist relativ gering und
beträgt ungefähr ein Drittel. In anderen Worten, für jede 100 DM Ersparnis für die private Altersver-
sorgung werden ca. 37 DM sonstige Ersparnis unterlassen, so daß die Gesamtersparnis um 63 DM
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steigt. Dennoch beträgt dieser Rückkopplungseffekt in unserem Referenzfall weniger als 0,5 Pro-
zentpunkte. Dies deckt sich mit Größenordnungen, wie sie von Miles (1999) für Großbritannien in
einem vergleichbaren Modell errechnet wurden. Der Rückkopplungseffekt ist im Einfriermodell stär-
ker als im Stufenübergangsmodell, das einen tieferen Übergang dennoch gleichmäßiger einführen
kann.
5. Sozialpolitische Konsequenzen
Die Rendite des Umlageverfahrens wird im Zuge der Altersstrukturverschiebung deutlich sin-
ken, die Rendite des Kapitaldeckungsverfahrens, die ohnehin bereits höher ist, nur ganz gering. Die-
ser zunehmende Renditevorteil eröffnet Spielräume für einen wenig schmerzhaften Übergang vom
Umlage- zum Kapitaldeckungsverfahren. Wir skizzieren das im folgenden am Beispiel der gesetzli-
chen Rentenversicherung der Bundesrepublik Deutschland.
Dazu wird auf Basis der in den vorangegangenen Abschnitten beschriebenen Modelle und
Renditen die Beitragsbe- und -entlastung für jede Geburtskohorte ausgerechnet, vgl. Birg und
Börsch-Supan (1999). Konkret beziehen wir uns auf das oben skizzierte „Einfriermodell“, im dem
das Umlageverfahren im heutigen Umfang beibehalten (d.h., „eingefroren“) wird, aber sämtliche
durch die Bevölkerungsalterung hinzukommenden Lasten durch ein ergänzendes Kapitaldeckungs-
verfahren finanziert werden. In diesem Politikszenario ergibt sich die in Abbildung 5 dargestellte Ge-
samtbeitragszahlung (d.h. Beitrag zum Umlageverfahren plus Prämie zur kapitalgedeckten Zusatzvor-
sorge). Sie wird verglichen mit dem Politikszenario einer Ausweitung des Umlageverfahrens auch zur
Finanzierung der durch die Bevölkerungsalterung hinzukommenden Lasten. Zu beachten ist, daß in
beiden Politikszenarien die gleichen Rentenleistungen ausgezahlt werden, einschließlich vergleichbarer
Versicherungsleistungen (vgl. Abschnitt 3).
Es ergibt sich, daß die Übergangsbelastung sich auf die Jahrgänge 1948 bis 1960 be-
schränkt, sich aber bereits ab dem Jahrgang 1961 Vorteile aus einem Übergang einstellen. Die
Übergangsbelastung ist bei einer Nettokapitalrendite von 4,5% niedriger als DM 50 pro Monat, und
liegt selbst bei einer sehr niedrigen Verzinsung von 3% noch unter DM 75 pro Monat, umgerechnet
auf den deutschen Durchschnittsverdiener. Der große Renditeunterschied zwischen Umlage- und
Kapitaldeckungsverfahren läßt also die Übergangsbelastung zwar nicht verschwinden, hält sie aber in
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einem Rahmen, der von den sonstigen Politikänderungen (z.B. im Steuerrecht oder bei den kommu-
nalen Gebühren und Abgaben) nur bekannt ist.
Abbildung 5: Monatliche Mehr-/Minderbelastung im „Einfriermodell“

















                Legende: 1=Rendite von 3,0 %, 2=Rendite von 4,5 %, 3=Rendite von 5,5 %.
Sowohl aus mikro- wie aus makroökonomischer Sicht setzt die derzeit noch weitverbreitete
Politik der marginalen Nachbesserungen an den gegenwärtigen umlagebetonten Alters-
sicherungssystemen am falschen Punkt an, da sie die negativen Anreizwirkungen nicht verhindern
kann, im starren System der Budgetbedingung des Umlageverfahrens verharrt und die langfristig po-
sitiven Perspektiven eines graduellen Übergangs zu einem teilweise kapitalgedeckten Rentensystem,
die aus Abbildung 5 deutlich werden, verspielt.
Die Zeit für eine Änderung des Rentensystems wird immer knapper. Erstens benötigt man
Zeit, um einen Kapitalstock aufzubauen. Für die Generation, die im Höhepunkt des Alterungsprozes-
ses in Rente gehen wird, ist es bereits jetzt schon sehr spät, mit der Ersparnisbildung zu beginnen.
Zweitens verlagert sich die politische Mehrheit stetig von der Erwerbsbevölkerung zur Rentenbevöl-
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